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Along with domestic market economy continually develop and consummate, 
M&A become more and more frequency as a useful way to allocate resources 
optimally and companies growing up. The increasing transaction scale and amount of 
M&A caused the stock-for-stock merger to obtain a widespread utilization. The 
condition background and corporations’ status in the case of Aluminum Corporation 
of China Limited (Chalco) merger Shandong Aluminum Corporation and Lanzhou 
Aluminum Corporation by stock for stock determine they have special motivations. 
And the exchange rate is always most important issue in this case. This thesis 
describes and analyzes these two issues. 
This thesis is divided into six chapters, the detail contents are as follows: 
The first chapter introduces the background of Chinese aluminum industry firstly, 
and introduces the merger enterprise and the target enterprises, and describes the 
detail process of this case. 
The second chapter brings up two issues for this case: the motivation and the 
exchange rate. 
The third chapter analyzes the Marco motivations and Micro motivations in 
detail from the theories to actual use.  
The fourth chapter analyzes the exchange rate in detail. 
The fifth chapter analyzes another two small issues, the first one is cash options, 
and the second one is market performance. 
The sixth chapter makes a summary for this case. 
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中度低，2005 年末电解铝产能 1070 万吨，电解铝产量 781 万吨，产能平均利用
率 75%左右。由于中小企业数目众多，2005 年电解铝平均产量仍仅 7.4 万吨。二
是电解铝企业亏损严重，被迫减产。电解铝市场严重供过于求，造成产成品库存
居高不下，而另一方面企业高价竞购氧化铝，直接导致部分电解铝企业亏损， 
2005 年约 80 个电解铝企业出现亏损。三是铝土矿资源保障程度不足，开采秩序
混乱，氧化铝无序建设问题突出。在建、拟建项目大多属越权核准或未经核准，
有的铝土矿资源不落实，有的土地手续不齐备，项目环境影响评价报告大都未按
要求报批。四是电解铝盲目建设有反弹压力。2005 年末，在建电解铝项目 11 个，
建设总产能 112 万吨，投资总额约 73 亿元，这些项目虽多为续建项目，但多未
按照规划布局要求建设，也未经有效核准。此外，尚有 10 个拟建电解铝项目，
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国际 6,858 12 6,640 6.4 3,397 6.4 3,433 7.7 









为 3,310 美元/吨，平均为 2,591 美元/吨，与去年同期相比上涨了 36.4%。
②
 
第二节  收购公司简介 
中国铝业股份有限公司（简称“中国铝业”，英文全称：Aluminum Corporation 
of China Limited，英文缩写：Chalco）是由中国铝业公司、广西投资（集团）





                                                        
①根据国家发改委《关于加快铝工业结构调整指导意见的通知》（发改运行【2006】589号）相关内容整理
而成。 
























股份数目股本比例    于 2006 年 6月 30 日 
内资股或 H股股东 （百万股） （%） 
内资股股东     
中国铝业公司 4612.16 39.59 
中国信达资产管理公司 900.56 7.73 
中国建设银行股份有限公司 709.77 6.09 
中国东方资产管理公司 602.25 5.17 
国家开发银行 554.94 4.76 
广西投资（集团）有限公司 196.8 1.69 
贵州省物资开发投资公司 129.43 1.11 
H 股股东      
美国铝业国际（亚洲）有限公司 884.21 7.59 
其它公众股东 3059.76 26.26 
总计     










 2005 年 1 月，收购兰州铝业 28％的股份，成为其第一大股东； 
 2005 年 12 月，收购焦作万方 29％股份，成为其第一大股东； 
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 2006 年 1 月，收购遵义铝业 51％股权，成为其控股股东； 
 2006 年 1 月，收购山东华宇 60％股权，成为其控股股东； 
 2006 年 3 月，收购抚顺铝业 100％股权，成为其唯一股东。 












表 1.3：山东铝业股权结构表     截至 2006年 6月 30日 
 股份数（万股） 比例（％） 
中国铝业股份有限公司 30,182.08 71.43 
A股流通股 19,200 28.57 

























表 1.4：兰州铝业股权结构表     截至 2006年 6月 30日 
 股份数（万股） 比例（％） 
中国铝业股份有限公司 15185.14 28.00 
兰州铝厂 7947.25 14.66 
兰州经济信息咨询公司 918.19 1.69 
A股流通股 30182.08 55.65 
总计 54232.66 100 
数据来源：兰州铝业网站 
第四节  中国铝业换股吸收合并山东铝业、兰州铝业的过程 
2006 年 9 月 4 日，山东铝业唯一非流通股股东中国铝业股份有限公司提出
了股权分置改革动议，从而拉开了山东铝业股权分置改革的序幕。此次股权分置
改革最初的支付对价为每持有 10 股流通股获付 2 股股票，路演后调整为每持有
10 股流通股获付 2.5 股股票，但在 9月 29 日的股东大会上仍然遭到流通股股东
的否决，山东铝业股权分置改革被迫叫停。 






比例为：中国铝业换股价格为 6.6 元/股，山东铝业流通股换股价格为 20.81 元/
股，换股比例为 1:3.15；兰州铝业流通股换股价格为 11.88 元/股，换股比例为
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